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PRZEMYSLAW SIWEK

PIERWSZE OFERTY PUBLICZNE (IPO)
JAKO ELEMENT
PRZEKSZTALCEN WEASNOSCIOWYCH W POLSCE

1. WSTEP

W ramach rynku kapitatlowego wystepuje rynek pierwotny i wtérny Na
rynku pierwotnym nastepuje sprzedaz nowych emisji papieréw wartosciowych
przez emitenta, natomiast rynek wtérny jest to czes¢ rynku kapitatowego, na
ktorym odbywa sie obrdt papierami miedzy inwestorami. Inwestorzy dzielg
sie na dwie grupy: jedni sprzedaja nabyte wcze$niej papiery wartosciowe,
drudzy kupuja je ze wzgledu na przewidywany wzrost kurséw. Rynek wtérny
ma duze znaczenie, cho¢ nie jest miejscem pozyskiwania kapitatu.

Najistotniejszym i zarazem najbardziej znaczacym i spektakularnym ele-
mentem publicznego rynku wtornego jest Gietlda Papierow WartoSciowych
w Warszawie. Reaktywowana w 1991 roku Gietda Papierow WartoSciowych
w Warszawie jest miejscem mobilizacji, transformacji i oceny kapitatu.

Do publicznego rynku wtérnego zalicza sie rowniez pierwsza oferte
publiczngl. IPO jako szczeg6lny przypadek oferty publicznej jest jednag
z metod prywatyzacji. Zatem kolejng funkcja GPW w Warszawie jest wspie-
ranie proceséw prywatyzacyjnych, ktére sg zarazem istotnym czynnikiem
rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

W rozumieniu Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku Prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartosciowymi pierwszg publiczng oferta jest
proponowanie po raz pierwszy, przez wprowadzajgcego lub sub-
emitenta ustugowego, nabycia emitowanych w serii papierow war-
tosciowych. Wprowadzajgcym papiery wartosciowe do publicznego obrotu
jest podmiot bedacy wiascicielem emitowanych w serii papieréw wartoscio-
wych, wystepujgcy do Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd z wnio-
skiem o wyrazenie zgody na ich wprowadzenie do publicznego obrotu.
Subemitentem ustugowym jest podmiot nie bedacy emitentem lub wprowa-
dzajgcym, ktory zawart umowe o subemisje ustugowg z emitentem badz
wprowadzajgcym, ktorej przedmiotem jest nabycie przez subemitenta ustu-
gowego, na wiasny rachunek, catosci lub czesci papieréw wartosciowych
danej emisji w celu dalszego ich zbywania w obrocie pierwotnym lub
w pierwszej ofercie publicznej.

Cechg pierwszej oferty publicznej jest jej neutralnos$¢ dla spotki, ktorej
akcje sg przedmiotem oferty. Z punktu widzenia finanséw spotki - nie

1 Anglojezycznym okresleniem pierwszej oferty publicznej jest initial public offer - IPO. W dalszej czesci
artykutu autor bedzie postugiwat sie skréotem IPO.
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zachodzg w niej zadne zmiany. Wielkos¢ kapitatéw nie ulega zmianie, gdyz
nie nastepuje emisja nowych akcji, a jedynie sprzedaz przez dotychczaso-
wych wiascicieli posiadanych przez nich starych akgji.

W niniejszym artykule, autor chciatby przedstawié¢ role Gieldy Papie-
row WartoSciowych w Warszawie w procesie przeksztatcen whasnosciowych
i pierwsze oferty publiczne, w ktoérych wprowadzajgcym byt Skarb Pan-
stwa, reprezentowany przez Ministra Skarbu Paristwa (wcze$niej Ministra
Przeksztatcen Wiasnosciowych).

2. PROCES PRYWATYZACJI

Jednag z gtéwnych metod restrukturyzacji gospodarki jest jej prywaty-
zowanie. Poczawszy od 1990 roku dokonuje sie proces prywatyzacji przed-
siebiorstw panstwowych. Wedtug danych GUS na koniec 1990 roku
w Polsce funkcjonowato 8453 przedsiebiorstw paristwowych2.

Gtownym osrodkiem odpowiedzialnym za prywatyzacje w Polsce jest
Ministerstwo Skarbu Panstwa (wczesniej Ministerstwo Przeksztalcen
Wiasnosciowych). Prywatyzacja prowadzona jest zgodnie z trzema zasadni-
czymi procedurami:

— komercjalizacja,
— prywatyzacja bezposrednia,
— likwidacja.

Schemat 1. przedstawia systematyke metod prywatyzacji zastosowa-
nych w Polsce w latach dziewieédziesigtych.

Przebieg procesu przeksztatcen witasnosciowych polskiej gospodarki ob-
razuje wykres 1.

6000
m likwidacja

5000 0O bezposrednia

O komercjalizacja
4000

3000

2000

1000

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | pét.
2000

Wykres 1. Przebieg procesu przeksztatcenn wtasnosciowych [narastajgco stan na koniec roku]

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie opracowania ,Dynamika przeksztatcen wiasnoscio-
wych” nr 45, Ministerstwo Skarbu Parnstwa, Warszawa czerwiec 2000, s. 11.

2 ,Biuletyn Statystyczny” nr 11, GUS, Warszawa 1991, s. 57.



Zrodto: Opracowanie wiasne.

Schemat 1. Metody prywatyzacji stosowane w Polsce w latach 1990 - 2000
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Przedstawia on natezenie przeksztatcen wihasnosciowych przedsiebiorstw
panstwowych objetych tymi procesami w okresie 01 VIII 1990 - 30 VI 20003.
Restrukturyzacja przedsiebiorstw byta realizowana z rézng dynamika.

Dynamike przeksztalcen w poszczegélnych latach prezentuje wykres 2.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | pot.
2000

Wykres 2. Dynamika przeksztatcenn wiasnosciowych w latach 1991 - 2000

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie opracowania ,Dynamika przeksztalcen wiasnoscio-
wych” nr 45, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa czerwiec 2000, s. 11.

Wykorzystujgc wyzej wspomniane procedury prywatyzacji z 8453
przedsiebiorstw panstwowych do konca | pétrocza 2000 roku przeksztatce-
niom wiasnosciowym objeto 5080 przedsiebiorstw. Udziat poszczeg6lnych
metod przeksztatcen zostat pokazany na wykresie ponizej.
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1932
Wykres 3. 1lo$¢ przedsiebiorstw panstwowych objetych restrukturyzacjg w latach 1990 - 2000
[stan na 30 VI 2000]

Zrodio: Opracowanie whasne na podstawie opracowania ,Dynamika przeksztatcen wiasnoscio-
wych” nr 45, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa czerwiec 2000, s. 11.

3 Dane do 1996 roku nie obejmujg przeksztatcen wiasnosciowych prowadzonych poza Ministerstwem
Przeksztatcern Wiasnosciowych, w szczegélnosci dotyczy to prywatyzacji bankéw prowadzonych przez Mini-
sterstwo Finanséw.
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NajczeSciej stosowang procedurg byla prywatyzacja bezposrednia. Te
metode zastosowano do 38% przedsiebiorstw panstwowych podlegajacych
procesom przeksztatcen wilasnosciowych. Likwidacji zostato poddanych
32,7% przedsiebiorstw, a komercjalizacji - 29,3%.

2.1. Komercjalizacja

Komercjalizacja polega na przeksztatceniu przedsiebiorstwa panstwowego
w spétke prawa handlowego. Zgodnie z zapisami ustawy o komercjalizacji
i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych, komercjalizacji dokonuje Mini-
ster Skarbu Panstwa. Komercjalizacji dokonuje sie w celu dalszej prywatyza-
cji (prywatyzacja posrednia) lub w innym niz prywatyzacja celu.

Nastepca przedsiebiorstwa panstwowego - nowo powstata spotka pra-
wa handlowego - wstepuje we wszystkie stosunki prawne, ktérych strong
byto skomercjalizowane przedsiebiorstwo panstwowe. Komercjalizacji
przedsiebiorstwa parnstwowego dokonuje sie na wniosek organu zatozyciel-
skiego lub na wniosek dyrektora i rady pracowniczej przedsiebiorstwa albo
z inicjatywy Ministra Skarbu Panstwa.

Szczeg6lng formg prywatyzacji jest komercjalizacja z konwersja wierzytel-
nosci. Komercjalizacja z konwersjg wierzytelnosci polega na przeksztatceniu
przedsiebiorstwa panstwowego w spotke z ograniczong odpowiedzialnoscig
z udziatem wierzycieli. Komercjalizacji w tym trybie do konca | pétrocza
2000 roku dokonano tgcznie w 15 przypadkach, z tego w 1998 roku w 8
przypadkach, a w 1999 —7.

Jednym z celéw komercjalizacji przedsiebiorstw panstwowych jest ich
dalsza prywatyzacja. Na ponizszym wykresie zamieszczono skumulowane
dane na temat ilosci przedsiebiorstw skomercjalizowanych i liczby spotek,
w ktorych udostepniono akcje (udziaty).

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999  Ipdt.
2000
Wykres 4. Skomercjalizowane przedsiebiorstwa i spotki, w ktérych udostepniono akcje (udziaty)

[narastajgco stan na 31 grudnia]

Zrédio: Opracowanie whasne na podstawie opracowania ,Dynamika przeksztatcen wiasnoscio-
wych” nr 45, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa czerwiec 2000, s. 11.
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Z ogolnej liczby 1487 skomercjalizowanych przedsiebiorstw parnstwo-
wych w latach 1990 - 2000, akcje (udziaty) udostepniono w 924 spoétkach,
co stanowi ponad 61% skomercjalizowanych przedsiebiorstw panstwowych.

Udostepnienie akcji i udziatdw moze odbywac sie w drodze:

— whniesienia akcji do Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (NFI),

— prywatyzacji kapitatowej,

— zamiany wierzytelnosci na akacje w ramach bankowego postepowania
ugodowego (BPU),

— objecie udziatéw w spdice z o.0. powstatej w ramach komercjalizacji
z konwersjg wierzytelnosci (spotki z 0.0. z udziatem wierzycieli).
Wykres 5 pokazuje dane na temat ilosci spotek sprywatyzowanych

poszczegllnymi metodami wg stanu na dzien 30.06.2000 roku.
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Wykres 5. Metody prywatyzacji zastosowane w skomercjalizowanych przedsiebiorstwach
w latach 1990 - 2000 [stan na 30 VI 2000]

Zrodio: Opracowanie whasne na podstawie opracowania ,Dynamika przeksztalcen wiasnoscio-
wych” nr 45, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa czerwiec 2000, s. 25.

Narodowe Fundusze Inwestycyjne

W ramach Programu Powszechnej Prywatyzacji do 15 Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych wniesiono w 1996 roku akcje 512 spétek. Stru-
ktura akcjonariatu w spdtkach wiaczonych do NFI byta nastepujgca:

El] NFI - pakiet wiodacy
33%

m 14 NFI - pakiety
mniejszos$ciowe
i pracownicy spotki
15%

0O Skarb Panstwa

27%
Wykres 6. Struktura akcjonariatu w spétkach wigczonych do programu NFI

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Celem dziatania NFI jest maksymalizacja wartosci aktywdéw netto fun-
duszu. Cel ten moze by¢ osiggany na r6zne sposoby. Jednym z nich jest
sprzedaz posiadanych akcji w drodze pierwszej oferty publicznej, ale nie
byt to popularny sposéb.

Prywatyzacja kapitatowa

Pod pojeciem prywatyzacji kapitatowej kryje sie zbycie akcji (udziatéw)
spotek nalezacych do Skarbu Panstwa, ktére zostalty wczes$niej poddane
komercjalizacji. Prywatyzacja kapitatlowa inaczej okreslana jest jako pry-
watyzacja posrednia. W ramach prywatyzacji kapitatowej akcja lub udziaty
moga by¢ zbywane w nastepujacym trybie:

— oferty publicznej,
— przetargu publicznego,
— rokowan podjetych na podstawie publicznego zaproszenia.

Na wykresie 7 zamieszczone sg dane obrazujgce popularnos¢ wspo-
mnianych wyzej trzech form udostepniania akcji.

UDoferta publiczna

O przetarg publiczny

m zaproszenie do rokowan

Wykres 7. 1lo$¢ przedsiebiorstw wg metod udostepniania akcji (udziatéw) w ramach prywatyzacji
kapitatowej w latach 1990 - 2000 [stan na 30 VI 2000]

Zrb6dio: Opracowanie whasne na podstawie opracowania ,Dynamika przeksztatcen wiasnoscio-
wych” nr 45, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa czerwiec 2000, s. 33.

Najczesciej stosowanym sposobem udostepniania akcji (udziatdw) sag
rokowania. Ta metoda zostata wykorzystana w ponad 66% spdtek objetych
prywatyzacjg kapitatowg. Pozostate dwa sposoby byly zastosowane do po-
dobnej ilosci spotek. Z przetargu publicznego skorzystano w 17,3% przy-
padkéw, a z oferty publicznej w 16,2% przypadkach.

Oferta publiczna4

Oferta publiczna polega na oferowaniu akcji nalezacych do Skarbu
Panstwa w ramach publicznego obrotu papierami wartosciowymi. Wyma-

4 Szerzej o ofertach publicznych w dalszej czeéci artykutu.
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gana jest zgoda Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield na wprowadzenie
akcji do obrotu publicznego. Sprzedaz akcji odbywa sie bgdZz poprzez kon-
sorcjum biur maklerskich albo bezposrednio poprzez Gietde Papieréw War-
tosciowych w Warszawie. Najczesciej oferta publiczna przybiera forme
pierwszej oferty publicznej.

Przetarg publiczny

Przetarg publiczny polega na publicznym zaproszeniu inwestoréw do
sktadania przez nich ofert na zakup istotnego pakietu akcji lub udziatéw
nalezacych do Skarbu Panstwa. Skarb Panstwa okresla w ogtoszeniu mie-
dzy innymi minimalng liczbe akcji, ktéra musi objaé¢ inwestor, minimalng
cene za akcje oraz minimalne przyrzeczone naktady inwestycyjne. W okre-
Slonym czasie potencjalni nabywcy przedktadaja informacje o sobie, wpta-
cajg wadium i otrzymujg pisemng informacje o spétce. Nastepnie skiadajg
w zamknietej kopercie oferte, ktéra oceniana jest przez komisje przetargo-
wg. Metoda ta stosowana jest do prywatyzacji matych i Srednich spotek
0 stosunkowo prostej strukturze i jednolitych produktach.

Rokowania podjete na podstawie publicznego zaproszenia

Technika ta ma zastosowania do prywatyzacji spotek Sredniej i duzej
wielkosci. Potencjalni inwestorzy zapraszani sg do podjecia rokowan na
podstawie ogtoszenia Ministra Skarbu Panstwa. Przed rozpoczeciem roko-
wan Minister Skarbu Panstwa podpisuje umowe na doradzanie przy pry-
watyzacji. Zadaniem doradcy jest przygotowanie analizy spo6tki, otoczenia
rynkowego, a takze pomoc w rokowaniach z nabywcg. W przypadku duzej
liczby potencjalnych inwestoréw, po wstepnych negocjacjach konstruowana
jest tzw. krétka lista obejmujgca wybranych 2 -3 inwestoréow. W wyniku
rozméw z inwestorami z krotkiej listy wybierany jest jeden, ktéry otrzy-
muje wytgacznos¢ na negocjacje.

2.2. Prywatyzacja bezposrednia

Prywatyzacja bezposrednia polega na rozporzgdzaniu wszystkimi skiadni-
kami materialnymi i niematerialnymi majatku przedsiebiorstwa panstwo-
wego. Prywatyzacja bezposrednia ma zastosowanie gtéwnie do matych
i Srednich przedsiebiorstw. Cecha wyrdzniajgcg prywatyzacje bezposrednig
jest jej wykonywanie przez organ zatozycielski (najczesciej wojewoddw) za
zgoda Ministra Skarbu Panstwa.

Na wykresie 8. zamieszczono dane na temat liczby przedsigbiorstw,
w stosunku do ktérych Minister Skarbu Panstwa wyrazit zgode na prywa-
tyzacje bezposrednig oraz liczby przedsiebiorstw sprywatyzowanych tg me-
todg w okresie od 01 VIII 1990 - 30 VI 2000.
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Wykres 8. Zaakceptowane oraz zakonczone prywatyzacje bezposrednie
[narastajaco stan na 31 grudnia]

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie opracowania ,Dynamika przeksztatcen wiasnoscio-
wych” nr 45, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa czerwiec 2000, s. 11.

Do konca | pétrocza 2000 roku Minister Skarbu Panstwa wyrazit zgode
na prywatyzacje bezposrednia 1932 przedsiebiorstw, z tego w 1781 przy-
padkach proces ten zostat zakoriczony, co stanowi 92,2%.

Prywatyzacja bezposrednia moze by¢ dokonywana wg nastepujgcych metod:
— sprzedaz przedsiebiorstwa,

— whniesienie mienia przedsiebiorstwa do spoikki,
— oddanie do odptatnego korzystania spoice.

Sprzedaz moze sie odby¢ w drodze przetargu publicznego albo rokowan
podjetych na podstawie publicznego zaproszenia.

Druga forma prywatyzacji bezposredniej - wniesienie mienia przedsie-
biorstwa do spo6tki - moze nastgpi¢ w drodze rokowan podjetych na podsta-
wie publicznego zaproszenia. Do nowo powstatej spdtki akcjonariusze inni
niz Skarb Panstwa powinni wnie$s¢ wkiady na pokrycie co najmniej 25%
kapitatu akcyjnego (udziatowego). Akcje (udziaty) objete przez Skarb Pan-
stwa w zamian za wniesienie w formie aportu majatku przedsiebiorstwa
moga by¢ zbyte w nastepujgcym trybie:

— oferty ogtoszonej publicznie,
— przetargu publicznego,
— rokowan.

Oddanie mienia przedsiebiorstwa do odptatnego korzystania moze na-

stgpi¢ na rzecz spotki, jezeli spetnione sg nastepujgce warunki:

— do spotki przystgpita ponad potowa pracownikow,

— akcjonariuszami (udziatowcami) spdtki sa wytgcznie osoby fizyczne ma-
jace miejsce zamieszkania w kraju (chyba, ze Minister Skarbu Paristwa
postanowi inaczej),
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— wysokos$¢ kapitatu akcyjnego nie jest nizsza niz 20% tacznej wartosci
funduszu zatozycielskiego i funduszu prywatyzowanego przedsiebiorstwa,
— €0 najmniej 20% zostato objetych przez osoby nie zatrudnione w pry-
watyzowanym przedsiebiorstwie.
Na wykresie 9 zamieszczone sg dane obrazujgce popularnosé tych trzech
metod rozporzadzania majgtkiem przedsiebiorstwa.

67

El sprzedaz
bezposrednia

O wniesienie
mienia do spoiki

O oddanie mienia
do odptatnego
korzystania

m rozwigzanie
mieszane

Wykres 9. llo$¢ przedsiebiorstw wg metod rozporzadzania majgtkiem w ramach prywatyzacji
bezposredniej w latach 1990 - 2000 [stan na 30 VI 2000]

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie opracowania ,Dynamika przeksztatcern wiasnoscio-
wych” nr 45, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa czerwiec 2000, s. 51.

Najczesciej stosowanym sposobem rozporzadzania majatkiem jest odda-
nie mienia do odptatnego korzystania (ponad 64%). Kolejng metoda rozpo-
rzagdzania majatkiem jest sprzedaz przedsiebiorstwa (ponad 22%).

2.3. Likwidacja

Procesy likwidacyjne stosowane sg wobec przedsiebiorstw znajdujacych
sie w trudnej sytuacji ekonomicznej i nie rokujgcych nadziei na poprawe.
Decyzje o likwidacji podejmuje organ zatozycielski, a Minister Skarbu Pan-
stwa moze sie sprzeciwic tej decyzji. Organ zatozycielski wyznacza likwida-
tora przedsiebiorstwa, ktdrego zadaniem jest zakonczenie dziatalnosci
operacyjnej i zaspokojenie roszczen wierzycieli.

Likwidator moze zdecydowac sie na sprzedaz zorganizowanej czesci
majatku inwestorom zewnetrznym. To rozwigzanie prowadzi do wydziele-
nia zdrowej czesci przedsiebiorstwa i utrzymania przynajmniej czesSciowego
zatrudnienia.

Na wykresie 10. zamieszczono dane na temat liczby przedsiebiorstw
objetych procesem likwidacji, w stosunku do ktoérych Minister Skarbu Parn-
stwa nie wyrazit sprzeciwu oraz liczby przedsiebiorstw zlikwidowanych
w okresie od 01 VIII 1-990 - 30 VI 2000.
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Wykres 10. Zaakceptowane oraz zakonczone likwidacje [narastajgco stan na 31 grudnia]

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie opracowania ,Dynamika przeksztatcen wiasnoscio-
wych” nr 45, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa czerwiec 2000, s. 11.

Do konca | pétrocza 2000 roku Minister Skarbu Paristwa nie zgtosit
sprzeciwu na likwidacje 1661 przedsiebiorstw, z tego w 843 przypadkach
proces ten zostat zakonczony, co stanowi 50,7% og6tu firm.

3. PRYWATYZACJA W DRODZE PIERWSZEJ OFERTY
PUBLICZNEJ

Pierwsze oferty publiczne sa jedng z form udostepniania akcji firm,
ktére najpierw zostaty poddane komercjalizacji, a nastepnie sprywatyzowa-
nych w drodze prywatyzacji kapitatowej.

W okresie od 1990 roku do | pot. 2000 roku w drodze pierwszej oferty
publicznej zostato sprywatyzowanych 44 firmy5. Na ponizszym wykresie
pokazane sg szczegO6towe dane na temat ilosci spétek sprywatyzowanych
tym sposobem w latach 1990 - | pot. 2000 roku.

Prywatyzacja w drodze pierwszej oferty publicznej charakteryzuje sie
zmienng dynamika. Zdarzaly sie lata, w ktérych Skarb Panstwa przepro-
wadzat 9 ofert publicznych i lata, w ktérym byta tylko 1 oferta.

Wsrdd sprywatyzowanych firm w drodze oferty publicznej dominuja
przedsiebiorstwa przemystowe. Na 44 przedsiebiorstwa 34 spotki reprezen-
tujg przemyst, ustugi i handel - 7, a finanse - 3 firmy. Na wykresie 12
zamieszczono informacje na temat przedsiebiorstw sprywatyzowanych
w omawiany sposob wedtug sektoréw w latach 1990 - | pot. 2000.

5 Dane do 1996 roku nie obejmujg przeksztatcern wtasnosciowych prowadzonych poza Ministerstwem
Przeksztatcert Wiasnosciowych, w szczeg6lnosci dotyczy to prywatyzacji bankéw prowadzonych przez Mini-
sterstwo Finanséw.
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Wykres 11. Pierwsze oferty publiczne w latach 1990 - I pol. 20006

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie opracowania ,Dynamika przeksztalcen wiasnoscio-
wych” nr 32, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa marzec 1997, s. 29 oraz informacji
uzyskanych z Departamentu Strategii i Instrumentéw Polityki Majatkowej Ministerstwa Skar-
bu Panstwa.

Whbrew poglagdom gtoszgacym, iz oferta publiczna —jako metoda pry-
watyzacji —stosowana jest w przypadku duzych przedsiebiorstw, w okresie
1990 - | pot. 2000 najczesciej byta stosowana w stosunku do firm Sredniej
wielkosci. Z analizy wartosci poszczegélnych ofert wynika, ze na 44 oferty
28 miato wartos¢ ponizej 50 min zt. Ofert o wartosci ponad 500 min zt bylo 5
(PEKAO S.A., PBK S.A., Bank Handlowy S.A., KGHM, TP S.A.). Najwie-
kszg przeprowadzong pierwszg ofertg publiczng byta oferta sprzedazy 15%
akcji Telekomunikacji Polskiej S.A. w 1998 roku o wartosci 3,16 mid z.

Szczeg6towe zestawienie zawiera ponizsza tabela.

Tabela 1
Struktura ofert wedtug wartosci

Wartos¢ oferty 1lo$¢ ofert
do 10 min zt 18
11 - 50 min zt 10

51 - 100 min zt

101 - 500 min zt

501 - 1 000 min zt
powyzej 1 000 min zt

T NN

Zrédto: Opracowanie wiasne.

6 W 1999 roku przeprowadzono ofert¢ PKN Orlen, ale formalnie wiascicielem akcji (wprowadzajgcym)
nie byt Skarb Panstwa, tylko Nafta Polska S.A.

7 The Polish Securities and Exchange Commission, Annual Report 1998, p. 46.
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Wykres 12. llo$¢ przedsiebiorstw sprywatyzowana w drodze oferty publicznej wg sektoréw
w latach 1990 - 2000 [stan na 30 VI 2000]
Zrodio: Opracowanie wiasne.
Ciekawe wnioski wynikajg z analizy przychodéw z réznych form pry-
watyzacji. Na wykresie 13 przedstawione zostaly dane o przychodach
z prywatyzacji kapitatowej (w tym z ofert publicznych) i prywatyzacji bez-

min zt

Wykres 13. Przychody z réznych form prywatyzacji w latach 1991 - 1999

Zrodio: Opracowanie whasne na podstawie dokumentu Ocena przebiegu prywatyzacji majatku Skarbu
Panstwa w 1999 roku, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa, kwiecien 2000 r., zatgcznik nr 2.
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posredniej w latach 1991 - 1999 (w latach 1991 - 1996 dane nie zawierajg
wplywow z prywatyzacji bankéw).

Prywatyzacja kapitatowa jest przewazajacym zrédiem przychodéw
z prywatyzacji. Przychody uzyskiwane dzieki prywatyzacji bezposredniej
sa marginalne. Okazuje sig, ze przeprowadzanie prywatyzacji w drodze
oferty publicznej jest zrddtem bardzo wysokich wptywow do budzetu pan-
stwa. Po czesci wynika to z faktu, ze tym sposobem prywatyzowane sg
duze i dobrze funkcjonujgce przedsiebiorstwa.

4. PODSUMOWANIE

Analiza przebiegu procesu prywatyzacji w Polsce pozwala na stwier-
dzenie, ze ilos¢ ofert publicznych przeprowadzanych przez Skarb Panstwa
jest bardzo mata. Wydaje sie, ze ta forma prywatyzacji jest nadal za
rzadko wykorzystywana. By¢ moze, powinno przyja¢ sie zasade przeprowa-
dzania co roku okreslonej liczby ofert. Zasada ta przyczyniataby sie do
rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Przyjecie jej prowadzitoby do popu-
laryzacji w spoteczenstwie nabywania akcji spotek prywatyzowanych
w drodze oferty publicznej jako formy oszczednosci. Dodatkowg zaletg tej
zasady bytaby edukacja spoteczeristwa w zakresie zasad funkcjonowania
gospodarki rynkowej i w jej ramach rynku finansowego.

THE 1.P.O. - FIRST PUBLIC OFFERS AS AN ELEMENT
OF PRIVATIZATION PROCESSES IN POLAND

Summary

The article on the 1.P.O. - first public offers as an element of privatization processes in Poland
is an attempt to systematize the methods of privatization used in Poland in the nineties and to
give a detailed review of first public offers against the background of the whole of privatization
processes. The article contains a description of privatization methods as well as a series of statisti-
cal data relating to the course of transformation in properties between 1990 and the first half of
the year 2000. Special attention is devoted to an analysis of public offers in what concerns their
quantitative aspect, their global value and their structure according to particular lines of business.



